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Камилова И.Х. – ТДИУ, катта ўқитувчи 
 
ТИЖОРАТ БАНКЛАРИ КРЕДИТ ЭМИССИЯСИНИ ТАРТИБГА 
СОЛИШНИНГ НАЗАРИЙ ВА АМАЛИЙ ЖИҲАТЛАРИ 
 
Мақолада тижорат банклари кредит эмиссиясини тартибга солишнинг 
долзарб муаммолари аниқланган ва уларни ҳал қилишга қаратилган илмий 
таклифлар ишлаб чиқилган. 
Таянч сўзлар: тижорат банки, Марказий банк, иқтисодий меъѐрлар, 
кредит, кредит эмиссияси, кредит ҳажми, инфляция, қайта молиялаш ставкаси, 
мажбурий захира ставкаси, фоиз ставкаси. 
В статье выявлены актуальные проблемы регулирования кредитной 
эмиссии коммерческих банков и разработаны научные предложения, 
направленных на решение этих проблем. 
Ключевые слова: коммерческий банк, Центральный банк, экономические 
нормативы, кредит, кредитная эмиссия, объем кредита, инфляция, ставка 
рефинансирования, ставка обязательных резервов, процентная ставка. 
In the article actual problems of regulation of credit emission of commercial 
banks are revealed and scientific proposals aimed at solving these problems are 
developed. 
Key words: commercial bank, Central Bank, economic standarts, credit, credit 
issuance, amount of credit, inflation, refinance rate, interest rate  
 
Кириш 
Тижорат банкларининг кредитлари хўжалик юритувчи субъектларнинг 
жорий ва инвестицион харажатларини молиялаштиришнинг асосий 
манбаларидан бири ҳисобланади. Ўзбекистон Республикаси Президентининг 
2017 йил 7 февралдаги ПФ-4947-сонли фармони билан тасдиқланган 
“Ўзбекистон Республикасини янада ривожлантириш бўйича Ҳаракатлар 
стратегияси”да истиқболли инвестиция лойиҳаларини тижорат банклари 
томонидан кредитлаш қамровини кенгайтириш, кичик бизнес ва тадбиркорлик 
субъектларига тижорат банклари томонидан бериладиган кредитлар ҳажмини 
ошириш вазифасининг қўйилганлиги бежизга эмас [1]. 
Шу билан бирга, кредитларни ҳаддан зиѐд кўп бериб юборилиши пуллар 
таклифининг кўпайишига олиб келади ва инфляция кучаяди. Шу сабабли, 
тижорат банкларининг кредит эмиссиясини тартибга солиш масаласи долзарб 
ҳисобланади. 
Мавзуга оид адабиѐтлар шарҳи. 
М.Фридменнинг хулосасига кўра, тижорат банкларининг кредит 
экспансиясини жиловлаш мақсадида депозитларга нисбатан 100 фоизли 
мажбурий захира талабномасини жорий қилиш лозим [2]. 
Матовниковнинг фикрига кўра, тижорат банкларининг инвестицион 
кредитлар бериш амалиѐтини такомиллаштиришга тўсқинлик қилаѐтган асосий 
омил бўлиб, банкларда узоқ муддатли ресурсларнинг етишмаслиги 
ҳисобланади. Ушбу муаммони ҳал этишнинг оддий ва реал усули бўлиб, 
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ликвидли активларни гаровга қўйган ҳолда Марказий банкдан кредит олиш 
ҳисобланади [3]. 
Аммо Матовниковнинг фикрини таниқли иқтисодчи олим Моисеевнинг 
фикри инкор қилади. Унинг фикрига кўра, тижорат банклари томонидан 
ликвидли активларни гаровга қўйиш йўли билан Марказий банкдан ресурс 
олиш Россия банк амалиѐти учун долзарб эмас. Чунки, Россияда 
Барқарорлаштириш фондининг мавжудлиги Ҳукуматга қимматли қоғозларни 
муомалага чиқариш йўли билан давлат қарзи ҳажмини ошириш заруриятини 
юзага келтирмайди [4]. 
Фикримизча, Матовниковнинг фикри кўпчилик ўтиш иқтисодиѐти 
мамлакатлари учун муҳим аҳамият касб этади. Масалан, Ўзбекистон 
Республикасида Давлат бюджети 2005 йилдан буѐн профицит билан 
бажарилаѐтганлиги сабабли ҳукумат қимматли қоғозларининг муомаласи 
мавжуд эмас. Бундай шароитда Марказий банкнинг очиқ бозор операциялари 
ва ломбард кредитлари орқали тижорат банкларининг ликвидлилигига ва 
ресурс салоҳиятига таъсир этишнинг иложи йўқ. Чунки, Ўзбекистон 
Республикаси Марказий банки фақатгина ҳукуматнинг қимматли қоғозларини 
ўзининг ломбард кредитлари учун гаров объекти сифатида, очиқ бозор 
операцияларининг олди-сотди объекти сифатида тан олади. 
Халқаро валюта фонди экспертлари амалга оширган тадқиқот натижалари 
кўрсатдики, тижорат банклари кредитларининг ҳажми ялпи ички маҳсулотга 
нисбатан 60 фоизга етганда, кредит қуйилмалари йиллик ўсиш суръатини 25 
фоиздан ошиши банк инқирозига олиб келади [5]. 
Тадқиқот методологияси 
Кредит эмиссияси самарадорлигини аниқлаш учун чизиқли кўп омилли 
эконометрик моделдан фойдаланилади. 
Кўп омилли эконометрик таҳлилнинг асосий қоидаларидан бири, бу 
моделга танланиб олинадиган омиллар ўртасида боғланиш зичликларини 
аниқлаш, яъни танланаб олинаѐтган омиллар ўртасида боғланиш 
мультиколлинеарлик муаммосини текшириш ҳисобланади. Бунинг учун 
омиллар ўртасида корреляция коэффициентлари ҳисобланади,  
Тижорат банкларининг иқтисодиѐтнинг реал секторига ажратган 
кредитларидан банклар фаолиятларига келтирган кредит самараси регрессион 
таҳлилнинг энг кичик квадратлар усули ѐрдамида таҳлил қилинади. Кредит 
самарадорлиги кўрсаткичи сифатида ҳар бир берилган 1 сўмлик кредитнинг 
даромадлилик даражаси (credprofit) боғлиқлиги танланма этиб танлаб олинади. 
Таҳлил ва натижалар 
Моделдаги омиллар сифатида – натижавий омил, бу кредитдан олинадиган 
даромад (CREDPROFIT - 1 сўмлик кредитнинг даромадлилиги, %) ва унга 
таъсир этувчи омиллар сифатида кредитнинг фоиз ставкаси (CREDRATE - 
берилган кредитларнинг ўртача йиллик фоиз ставкалари, %) ва кредит 
ҳажмининг логарифмланган қийматлари (CREDVOL – берилган кредитлар 
ҳажми, трлн. сўм) олинди. 
Кредитлардан олинадиган фоизли даромадлар даражаси, одатда, икки 
омилнинг ўзгариши натижаси ҳисобланади: 
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– кредит қуйилмалари ҳажмини ўзгариши; 
– фоиз ставкалари даражасининг ўзгариши. 
Аммо, республикамиз амалиѐтида имтиѐзли ставкада бериладиган 
кредитлар ҳам мавжудки, уларнинг даромадлилик даражаси паст бўлади. Ушбу 
имтиѐзли кредитларда кредит қуйилмаларининг ўсиш суръати билан 
кредитлардан олинадиган фоизли даромадларнинг ўсиш суръати ўртасида 
доимо номутаносиблик мавжуд бўлади. 
1-жадвал. 
Ўзбекистон Республикаси тижорат банкларининг кредит 
қўйилмалари ҳажми ва уларнинг депозит базаси ҳажми тўғрисида йиллар 
кесимида маълумот[6] 
Т
\Р 
Йиллар 
Кредит 
қўйилмалари 
млрд.сўмда 
Депозит ҳажми 
млрд.сўмда 
1 2012 йил 20 400,0 22 900,0 
2 2013 йил 26 500,0 26 100,0 
3 2014 йил 34 800,0 28 500,0 
4 2015 йил 42 700,0 35 600,0 
5 2016 йил 53 400,0 44 600,0 
6 2017 йил 109 047,6 59 438,6 
 
1-жадвал маълумотларидан кўришимиз мумкинки, депозитлар ҳажми 
кредит қўйилмаларининг умумий ҳажмига тўғри пропорционал. Яъни, 
депозитлар ҳажми ошганда кредит қўйилмалари ҳам ортади. Ушбу ҳолатни 
эконометрик нуқтаи назардан математик моделлаштириш мақсадга мувофиқ. 
Кўп омилли эконометрик таҳлилнинг асосий қоидаларидан бири, бу 
моделга танланиб олинадиган омиллар ўртасида боғланиш зичликларини 
аниқлаш, яъни танланиб олинаѐтган омиллар ўртасида боғланиш 
мультиколлинеарлик муаммосини текшириш ҳисобланади. Бунинг учун 
омиллар ўртасида корреляция коэффициентлари ҳисобланади. 
ix  ва iy  ўзгарувчилар ni ,...,1  қийматларни қабул қилишда, x  ва y ўртасида 
чизиқли боғлиқликни кўрсатувчи энг кўп тарқалган кўрсаткич бўлиб, 
корреляция коэффициенти ҳисобланади ва у қуйидагича ҳисобланади: 
.
)()(
),(
yVarxVar
yxCov
rxy      (1) 
(1) тенгламанинг суратида турган ),( yxCov  қиймат қуйидаги нисбат билан 
аниқланади: 
))((
1
1
),(
1
yyxx
n
yxCov i
n
i
i 

 

   (2) 
x  ва y  ўзгарувчиларнинг ковариацияси дейилади ва қуйидагича топилади: 
),(),( xVarxxCov  ).(),( yVaryyCov   
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Тижорат банкларининг иқтисодиѐтнинг реал секторига ажратган 
кредитларидан банклар фаолиятларига келтирган кредит самараси регрессион 
таҳлилнинг энг кичик квадратлар усули ѐрдамида таҳлил қилинди. Кредит 
самарадорлиги кўрсаткичи сифатида ҳар бир берилган 1 сўмлик кредитнинг 
даромадлилик даражаси (credprofit) боғлиқлиги танланма этиб танлаб олинди. 
Унга таъсир этувчи омиллар сифатида боғлиқсиз танланмаларга хизматлар 
соҳасига сўмда берилган кредитларнинг ўртача йиллик фоиз ставкалари 
(credrate) ҳамда берилган кредитларнинг умумий ҳажми (credvol) олинди. 
Мазкур омиллар қуйидаги 3 та назарий қарашга асосланади: 
- банклар томонидан ажратилаѐтган кредитларнинг ўртача йиллик фоиз 
ставкалари қанчалик пасайса, ушбу ажратилган кредитлардан олинадиган 
даромадлилиги ҳам пасаяди; 
Иқтисодиѐтнинг реал секторига берилган кредитлардан олинадиган 
даромад ва унга таъсир этувчи омиллар ўртасида қуйидаги кўринишда 
корреляцион матрица тузилди. 
2-жадвал 
Омиллар ўртасида боғланишларнинг корреляцион матрицаси 
 
CREDPROFI
T CREDRATE 
LOG(CREDVOL
) 
CREDPROFIT 1 0.845 -0.844 
CREDRATE 0.845 1 -0.763 
LOG(CREDVOL) -0.844 -0.763 1 
 
2-жадвал маълумотларидан шуни айтиш мумкинки, хусусий корреляция 
коэффициентлари, яъни натижавий омил (CREDPROFIT) ва таъсир этувчи 
биринчи омил (CREDRATE) ўртасида зич тўғри алоқа (0,845) мавжуд экан. Бу 
шуни кўрсатадики, кредитнинг фоиз ставкасининг ортиб бориши, кредит 
даромадлигини ортишига олиб келади. Аммо, иккинчи омил, кредит 
ҳажмининг логарифмланган қиймати (LOG(CREDVOL)) билан зич тескари 
алоқа (-0,844) мавжуд, яъни кредит ҳажмининг логарифмланган қийматининг 
ортиши, кредит даромадлигини пасайишига олиб келади ва тескариси. 
Кредит даромадлиги бўйича кўп омилли эконометрик модел тузиш учун, 
ушбу икки омил ҳам олинади ва уларнинг моделда ўзларини қандай 
тутишларини текшириб кўрилади. Умумий ҳолда кўп омилли эконометрик 
модел қуйидаги кўринишга эга: 
nnxaxaxaay  ...22110      (3) 
бу ерда y  - натижавий омил; nxxx ,...,, 21  - таъсир этувчи омиллар. 
(3) моделдаги номаълум naaa ,...,, 10  параметрларни топиш учун қуйидаги 
нормал тенгламалар тизими тузилади. 
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  (4) 
Ушбу (4) нормал тенгламалар тизимини Гаусс усули ѐки ўрнига қўйиш 
усули орқали ечилса, у ҳолда номаълум naaa ,...,, 10  параметрларнинг аналитик 
қийматлари топилади. 
Тижорат банкларининг иқтисодиѐтнинг реал секторига ажратган 
кредитларидан банклар фаолиятларига келтирган кредит самараси регрессион 
таҳлилнинг энг кичик квадратлар усули ѐрдамида таҳлил қилинди. Кредит 
самарадорлиги кўрсаткичи сифатида ҳар бир берилган 1 сўмлик кредитнинг 
даромадлилик даражаси (credprofit) боғлиқлиги танланма этиб танлаб олинди. 
Унга таъсир этувчи омиллар сифатида боғлиқсиз танланмаларга хизматлар 
соҳасига сўмда берилган кредитларнинг ўртача йиллик фоиз ставкалари 
(credrate) ҳамда берилган кредитларнинг умумий ҳажми (credvol) олинди. 
Eviews дастуридан фойдаланиб, энг кичик квадратлар усулини қўллаш 
орқали қуйидаги натижа олинди: 
3-жадвал. 
Eviews дастурида кредит даромадлиги бўйича кўп омилли 
эконометрик модел натижалари. 
     
Ўзгарувчи Коэффициент Стандарт хатолик t-статистика Эҳтимоллиги 
     
CREDRATE 0.801 0.419 1.910 0.098 
LOG(CREDVOL) -1.805 0.920 -1.961 0.091 
C -4.123 7.056 -0.584 0.577 
     
R-квадрат 0.838 Боғлиқ ўзгарувчи ўртачаси 5.890 
Текисланган R-квадрат 
0.792 
Боғлиқ ўзгарувчи стандарт 
четланиши 2.848 
Регрессиянинг стандарт хатолиги 1.299 Акайке ахборот мезони 3.605 
Қолдиқлар квадрати йиғиндиси 11.821 Шварц мезони 3.696 
Логарифмик ҳақиқатга яқинлик 15.026 Ханна-Куин мезони 3.505 
F-статистика 18.117 Дарбин-Уотсон статистикаси 2.021 
Эҳтимоллик (F-статистика) 0.000   
    
 
Бунда: боғлиқ ўзгарувчи: CREDPROFIT; усул: энг кичик квадратлар; 
танланма: 2006-2015 йй.; кузатувлар сони: 10 
Юқоридаги маълумотлардан фойдаланиб, эконометрик моделнинг 
аналитик кўринишини ѐзамиз: 
(-0,584)              (-1,961)                    (1,910)                        
123,4)log(805,1801,0  CredvolCredrateCredprofit
  (5) 
8,02 R ;  117,18F ;  021,2DW ; 
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Тузилган ушбу кўп омилли эконометрик модел шуни кўрсатадики, 
кредитнинг фоиз ставкаси (CREDRATE) ўртача 1 фоизга пунктга ошса, 
кредитдан олинадиган даромад ўртача 0,801 га ортар экан. Аммо, кредит 
ҳажмининг логарифмланган қиймати (LOG(CREDVOL)) бир бирликка ошса, 
кредитдан олинадиган даромад ўртача 1,805 га камаяр экан. Моделда қавслар 
ичида келтирилган қийматлар ҳар омилнинг ишончлилигини аниқлайдиган t-
Стьюдент мезонининг қийматларидир. 
Хулоса ва таклифлар 
Олинган натижада коэффициент миқдорларини ифодаловчи R2 
детерминация коэффициенти 0,8 га тенг бўлди. Бу эса натижавий омилнинг 
танланган омиллар билан етарлича зич алоқада эканлигини кўрсатади, яъни 
кредитдан олинадиган даромад (CREDPROFIT) 80,0 фоизга кўп омилли 
эконометрик моделга киритилган кредитнинг фоиз ставкаси (CREDRATE) ва 
кредит ҳажмининг логарифмланган қиймати (LOG(CREDVOL)) га боғлиқ. 
Эластиклик коэффициенти шуни кўрсатдики депозит ҳажми бир фоизга 
ошиши кредит қўйилмаларининг 1,59 фоизга ошишига олиб келади. 
Маълумки, R-квадрат моделнинг қанчалик тўғри тузилганлигини 
кўрсатади. Бизнинг моделимизда R-квадрат ≈ 0,97 га тенг. Шу сабабли биз 
ушбу моделни қабул қилишимиз ва регрессия чизиғи маълумотлар тўпламига 
жуда ҳам яқин деган хулосага келишимиз мумкин. 
Тижорат банклари кредитлари фоиз ставкаларинингпаст ва барқарор 
даражасини таъминлаш йўли билан уларнинг кредит эмиссиясини 
рағбатлантириш мақсадида қуйидаги тадбирларни амалга ошириш лозим: 
1. Тижорат банклари кредитлари фоиз ставкаларининг юқори чегарасига 
нисбатан Марказий банкнинг таянч ставкасидан келиб чиққан ҳолда, соф 
фоизли спрэднинг меъѐрий даражасини ҳисобга олган ҳолда, лимит белгилаш 
лозим. 
2017 йилда Ўзбекистон Республикаси Марказий банкининг қайта 
молиялаш ставкасини 5 фоизли пунктга оширилиши тижорат банклари 
кредитларининг фоиз ставкаларини кескин кўтарилишига олиб келди. 
Банклараро рақобат муҳити тўлиқ шаклланмаган шароитда кредитлар баҳосини 
шакллантиришнинг бозор механизмларини жорий этиш қийин. 
2. Марказий банкнинг дисконт ва ломбард кредитлари ҳисобидан тижорат 
банкларида юзага келадиган баланслашмаган ликвидлилик муаммосини ҳал 
этишга кўмаклашиш зарур. 
Республикамизнинг йирик тижорат банкларида баланслашмаган 
ликвидлилик муаммосининг мавжудлиги уларнинг кредит эмиссиясини 
рағбатлантиришга тўсқинлик қилмоқда. 
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